Carátula 
SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 15 y 18 minutos) 


- Para la sesión del día de hoy la Comisión de Ganadería, Agricultura y Pesca integrada con la de Hacienda había solicitado al 
Directorio del Banco de la República las últimas circulares, así como la presencia de asesores a los efectos de evacuar las 
preguntas que pudieran surgir al respecto. Antes de que ingresen los representantes del Directorio del Banco de la República 
vamos a solicitar se dé lectura a una nota enviada por la Federación Rural a la Comisión. 


Léase. 
(Se lee:) 


"La Federación Rural, en forma conjunta con el Centro de Viticultores del Uruguay, Intergremial de Productores de Leche, Comisión 
Nacional de Fomento Rural, Cooperativas Agrarias Federadas, Asociación Nacional de Productores de Leche, Asociación 
Cultivadores de Arroz y Confederación Granjera, solicitan a usted. ser recibidas por la Comisión que preside, a efectos de tratar con 
carácter urgente el tema de la ley de reestructuración de las deudas agropecuarias. 


Aguardando su respuesta a la brevedad que sea posible, saludan a usted con las expresiones de nuestra consideración más 
distinguida, 


Gonzalo Gaggero 
Luis Oliver." 
Entonces, la Comisión debe resolver cuándo recibe a esta delegación. 
SEÑOR LARRAÑAGA.- Podría ser la próxima semana. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
9 en 9. Afirmativa. UNANIMIDAD. 
(Ingresan a Sala los representantes del Directorio del Banco de la República y sus asesores) 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión de Ganadería, Agricultura y Pesca integrada con la de Hacienda, tiene el agrado de recibir al 
Directorio del Banco de la República y a sus asesores a los efectos de continuar con el estudio del proyecto de reestructura de 
adeudos del sector agropecuario. En la sesión anterior habíamos solicitado al Banco de la República el envío de las Circulares 
referentes al tema. 


Hemos recibido del Banco de la República un conjunto de circulares que abarcan el período 1995 - 2003. A su vez, en el día de 
ayer se repartieron las circulares de fechas 11 y 13 de febrero de 2003, por considerar que eran las que realmente se referían al 
proyecto de ley que estamos tratando y a la solución que por vía administrativa ha merecido alguna consideración por parte de esta 
Comisión. 


De manera que reiteramos nuestra bienvenida al Directorio del Banco de la República y lo dejamos en el uso de la palabra, ya que 
creo que había alguna necesidad de asesoramiento a los señores Senadores para la correcta interpretación de las circulares. 


SEÑOR CAIRO.- Podemos decir que el acuerdo que oportunamente se había establecido entre el Ministerio de Economía y 
Finanzas, algunos señores Legisladores y algunas asociaciones gremiales, está totalmente vigente. Básicamente, habría dos 
grandes líneas. Una de ellas es de reprogramación, mediante la cual aquellos productores que lo deseen, pueden inscribirse y cuyo 
plazo de inscripción culmina a fines del corriente mes. En segundo lugar, luego de algunas diferencias en la forma de tratamiento 
del tema con relación a las circulares del Banco Central, se logró, vía Ministerio de Economía y Finanzas, una fórmula de cálculo 
totalmente distinta, mediante la cual el pago con valores públicos por parte de los productores tiene una mayor bonificación. El 
vencimiento del pago con Bonos del Tesoro está previsto para el 31 de mayo, es decir que hasta esa fecha los productores que 
deseen se pueden acoger al sistema. Diría que esto coincide con las condicionantes que se dieron el año pasado cuando se hizo 
un llamado. 


La mayoría de los productores que en aquella oportunidad se presentaron y que por distintos motivos no pudieron culminar el 
proceso, automáticamente quedaron vigentes porque son casos en los que ya el Banco había estudiado caso a caso la situación y 
ya tenía una posición para cada uno de ellos en forma individual. Básicamente tendríamos dos procedimientos que en la medida en 
que los señores Senadores lo requieran podemos ir especificando. En el sistema del Banco Central, se utiliza una forma de 
recálculo pero, en el número final, diría que básicamente no hay casi diferencia entre un sistema y el otro. En el sistema que 
podríamos llamar "Ministerio de Economía", si bien no hay un recálculo, de todas formas, al tener una bonificación mucho mayor 
por la cantidad que pueden aportar mediante valores públicos, tiene una mayor ganancia; de esta manera, se estarían equilibrando 
ambas fórmulas. Básicamente me estoy refiriendo a las categorías IV y V que representan la parte fundamental -desde el punto de 
vista de los bancos- en la búsqueda de algún mecanismo de pago y, entonces, ponerse al día. También, este mismo mecanismo es 
aplicable para las categorías | y ll en cuyos casos, obviamente las condicionantes de pago contado son mayores. 


Esta sería una pequeña introducción al tema que seguiremos desarrollando en función de las inquietudes que formulen los señores 
Senadores en el transcurso de la sesión. 


SEÑOR HERRERA.- Tengo una duda, diría, literal. Donde se dice "subsector agrícola, hasta U$S 350.000 y otros...", quisiera saber 
¿a qué se refiere cuando dice "y otros"? 


SEÑOR CAIRO.- Como elemento importante por su volumen económico y la cantidad de productores, el sector lechero, quizás, sea 
uno de los "otros" fundamentales dentro de esa posibilidad. 


Con esto se pretendió que aquellos productores que, de alguna forma, no están contemplados en ninguna de las categorías que 
están claras tuvieran la puerta abierta para poderlos incluir. 


SEÑOR RIESGO.- No voy a entrar en el tema que está planteando el señor Presidente del Banco de la República porque la 
semana pasada cuando se planteó el tema, no estaba presente. 


Deseo hacer una pregunta que es un motivo de preocupación de los productores rurales que tiende a aclarar una interrogante que 
planteó en la anterior sesión el señor Senador Correa Freitas cuando concurrió el Directorio a la Comisión. Específicamente tengo 
dudas acerca de los honorarios de los profesionales. 


Aquel día, si no me equivoco -y si lo hago le pido que me corrija- el señor García Pintos dijo que los trámites que se hacían en 
Montevideo pasaban por la Sucursal 19 de Junio, como los profesionales eran funcionarios del Banco, entonces no había cobro de 
honorarios. La diferencia se establecía cuando el trámite se hacía en el interior del país porque los profesionales no eran 
funcionarios de la institución, entonces tendrían un acuerdo con el banco con respecto a los honorarios que cobrarían por los 
trabajos. 


Por parte de los productores existe una queja muy grande. Por ejemplo, si tienen una deuda y hoy se le hace el recálculo, obtienen 
quitas por pago con certificado del Banco de la República y por bonos de deuda pública y una rebaja importante, pero se mantiene 
un porcentaje inalterable que es el cobro de los honorarios. Me estoy refiriendo a los productores que están en trámite judicial que 
es una cifra por demás importante. 


La verdad es que a quien habla le resultaría de interés ver si existe algún modo de que esa cifra tuviera algún camino -sin llegar, 
quizás, a una ley- que pudiera ser una solución y que puede llegar al pensamiento de muchos de los aquí presentes. Me refiero a 
un acuerdo hasta de partes entre el Banco y los profesionales para lograr una rebaja importante, ya que la propia institución se está 
sacrificando en cuanto a una deuda que alguien tiene con él. Entiendo que es lógico que los profesionales también se avengan a 
una rebaja, por demás sustanciosa, en el tema. 


Simplemente, es una pregunta que se me plantea y quisiera saber si se puede aclarar. 
SEÑOR GARCÍA PINTOS.- El mecanismo empleado funciona tal como lo ha resumido el señor Senador Riesgo. 


En el caso de las carpetas de los clientes radicados en Montevideo -que, en el caso agropecuario, son de gran volumen- se hace el 
recupero judicial a través del equipo estable de abogados del Banco. En esos casos, el funcionario no tiene derecho -ni existen 
elementos que así lo hubieran establecido- a percibir las costas y los costos de los juicios ejecutivos. No es así en el caso de los 
juicios que se llevan a cabo en el interior de la República pues, desde hace muchas décadas, el Banco recurre a abogados 
externos, con quienes ha hecho un contrato de arrendamiento. Este último también ha tenido una evolución en los años y, sobre 
todo a raíz de una gestión -en virtud de una propuesta que los abogados externos del Banco, hicieron ante el Colegio de Abogados- 
se llegó a un acuerdo con los abogados externos, que luego se corporativiza en el contrato que firman con el Banco de la 
República. Por dicho contrato ellos tienen derecho a cobrar hasta el 50% del arancel. ¿Qué es lo que sucede en la práctica? 
¿Quién percibe, en teoría, el 100%? Lo percibe el Banco, que vuelca la parte correspondiente del profesional. Normalmente, el 
Banco renuncia al 50% y lo que hace es administrar un fondo de un tercero, que, en realidad, es el crédito que tiene el curial. 


Asimismo, en algunas oportunidades, cuando uno percibe que el porcentaje que corresponde al curial -por los tiempos judiciales, 
por la característica del pleito y, sobre todo, por su cuantía- es una cifra significativa para la labor que ha hecho, a través de los 
servicios se le comunica que ayude al Banco a encontrar una solución con ese cliente. Por supuesto que el curial puede decir que 
lo ampara el contrato y, por ende, cobra lo que éste establece o, de lo contrario, puede acceder a esa rebaja de su parte, a su vez. 


Nosotros tomamos en cuenta esa actitud del curial para la renovación del contrato, si bien ésta es automática. Entonces, un curial 
que obsta a facilitar el acuerdo con el cliente del Banco, no le sirve a la institución. Quiere decir que ante una renuncia a modificar 
un honorario -hecho que se da, sobre todo, en los casos de honorarios importantes- haciendo valer el contrato, nos queda en 
nuestra memoria que es un curial que no nos está ayudando. 


Lo que se hace en la práctica es corporizarlo como una instrucción general; esto es, que el Banco renuncie a su porcentaje de los 
honorarios y quede, estrictamente, en lo que es dinero a percibir por el curial de acuerdo con el contrato que tiene con la institución. 


SEÑOR RIESGO.- Simplemente, quiero saber si el arancel puede ser del 10% de la deuda. 


SEÑOR GARCÍA PINTOS.- Normalmente, el arancel tiene un piso que es del 10% y se renuncia a los plus que tienen por actuar 
por poder, etcétera. 


Quiere decir que, en los hechos, teniendo en cuenta este mecanismo que he explicado, el deudor paga la mitad del arancel, o sea, 
el 5%; el restante 5% normalmente es renunciado por el Banco. Entonces, reitero, en el arancel que actualmente está vigente, el 
piso se ubica en el 10%. 


(Dialogados) 


SEÑOR HERRERA.- Lo que sucede es que el arancel fija, como honorario básico, el 10%. Si yo entendí bien, y solamente se 
generara el honorario básico, existiría un plus del 5% que le correspondería al Banco de la República Oriental del Uruguay, quien 


estaría dispuesto a cederlo a favor de los deudores, de tal forma que no tenga que pagar el 10% o más. Pero luego en el arancel -si 
no cambió en estos últimos años- se establecen incrementos en función de incidentes o procedimientos colaterales. Ya quedó claro 
que por actuar por poder no corresponde el incremento, pero pregunto qué sucede con los incidentes y las excepciones cuando se 
sustancian en forma separada. 


SEÑOR GARCÍA PINTOS..- Vuelvo a decir que normalmente lo que se toma en cuenta es el honorario básico del 10%. 


Ahora bien; cuando se dan todas esas alternativas que prevé el arancel de abogados, nos encontramos frente a una hipótesis de 
un deudor bastante difícil de ejecutar por la vía de la acción ejecutiva. Por ejemplo, en un pleito que dura catorce o quince años, 
resulta difícil tener que decirle al curial externo que haga de cuenta que se trató de algo fácil, de un embargo y que no se hizo más 
nada. Esto lo tendríamos que analizar en cada caso. 


Lo que sucede en la mayoría de los casos, es que un curial presente la demanda ejecutiva, que no haya excepciones y que 
después siga la simple vía judicial de ejecución. Aquí es donde se toma en cuenta el porcentaje del 10%, del cual, en los hechos, el 
Banco de la República Oriental del Uruguay renuncia al 5%. 


SEÑOR LARRAÑAGA.- Creo que las autoridades del Banco de la República Oriental del Uruguay saben perfectamente bien cuál 
es nuestra posición con respecto al tema del endeudamiento del sector agropecuario. 


Sin perjuicio de ello, queremos hacer algunas preguntas con relación a la llamada solución administrada o administrativa. 
En primer lugar, quiero señalar que aquí se comprende exclusivamente a los deudores de las categorías IV y V. 


La primera pregunta es, entonces, qué pasa con los restantes deudores, porque la sumatoria de la exigencia del literal A) con la del 
B) podría inducir a esa interpretación al expresar: "A) deudas parcial o totalmente vencidas al 30/6/2002"; y "B) calificación actual a 
fecha de presentación de solicitud Banco Central del Uruguay 4 y 5 estuvieren o no al día al 19/1/1999." 


Queremos, pues, que se aclare este tema. 


En segundo lugar, quisiera saber -si es que está al alcance de la delegación que hoy concurre a esta Comisión Integrada- por 
ejemplo, en una deuda de U$S 100.000 cuáles son las distintas entregas que el deudor tiene que hacer para acogerse a este 
régimen y cumplir sus disposiciones. 


En tercer término, quiero saber, respecto al estimativo que seguramente se hizo en un informe interno del Banco de la República, 
cuál es el costo proyectado de este régimen de refinanciación para la Institución. En este sentido, nosotros tenemos un criterio muy 
especial y es el de que este endeudamiento tiene mucho de virtual, por lo que cuando se proyectan costos, se lo está haciendo 
absolutamente en el aire. 


Por lo tanto, puesto que si se va a ejecutar a los deudores en cuanto a sus garantías, nos gustaría saber cuánto se recupera del 
total de la deuda luego del remate judicial. 


Sé que es en un plano teórico presentar el tema por el absurdo de un remate judicial de todos los deudores que tienen deudas con 
el Banco Hipotecario del Uruguay, de todos los bienes hipotecados y prendados para ver, en definitiva, cuánto recuperaría el Banco 
de la República. Pero, de todos modos, quisiéramos saber el costo proyectado y sobre qué bases se estimó la erogación de esta 
solución administrativa que se ha publicitado. 


También le pediríamos al señor Presidente del Directorio que nos dijera la razón por la que este acuerdo tuvo un primer y un 
segundo tiempo. El primer tiempo fue hasta el 28 de enero, cuando se emitió una resolución del Banco de la República que 
abarcaba a deudores de hasta U$S 50.000; y el segundo, el 29 de enero, luego de que el Presidente de la República traslada el 
petitorio al Directorio del Banco, se completa el texto íntegro y definitivo. Como es una decisión de corte eminentemente político -no 
estoy hablando de política partidaria, sino de discrecionalidad política en el marco del Directorio del Banco- queremos tener un 
conocimiento formal del tema en la Comisión. 


SEÑOR CAIRO.- Quisiera saber a qué se refiere el señor Senador Larrañaga cuando cita los literales A) y B) al plantear su primera 
pregunta porque, a esta altura, entre tantos papeles, estoy un poco perdido. ¿Se trata de una circular nuestra o del Banco Central? 


SEÑOR LARRAÑAGA.- Me refiero al documento del 13 de febrero del Banco de la República. 


SEÑOR CAIRO.- Si la Presidencia lo permite, voy a solicitar a la señora Gerente General, contadora Guerrieri, que conteste la 
primera pregunta planteada por el señor Senador Larrañaga. 


SEÑORA GUERRIERI.- Creo que es bueno separar dos situaciones. Una es la del cliente que tiene deudas vencidas y se beneficia 
con la reprogramación, en el sentido de que había un recálculo de su deuda y por eso se habla de los clientes de esas categorías. 
Estamos hablando de los clientes que están atrasados y no de los que están al día. La Circular también prevé las cancelaciones y 
en este régimen no hay limitaciones, a excepción de los topes que tenemos, ya sea si se entra por el Ministerio de Economía y 
Finanzas -donde tenemos un tope de recepción de bonos que va hasta U$S 80:000.000, lo que no quiere decir que ese sea el 
monto de cancelación de deuda, que puede ser superior- o si entramos por la nueva Circular del Banco Central que igualmente 
tiene un tope del 2% de nuestros activos vigentes y que también está en el entorno de los U$S 70:000.000 u U$S 80:000.000. 


Entonces ¿por qué se incluyeron las categorías lll, IW y V? Porque son las que tienen razón de ser en un régimen de 
reperfilamiento, ya que no pagan desde hace bastante tiempo y, por lo tanto, allí opera el recálculo de intereses hacia atrás. Los 
que están al día, es decir, las categorías | y Il podrían entrar si quieren abatir deudas por el régimen de cancelación y, en esos 
casos, hicimos un llamado público en el que no hay limitación de categorías. Para el recálculo de la cancelación depende del caso; 
si se entra por la cancelación de acuerdo con la norma del Banco Central, hay recálculo de tasa, pero estamos hablando siempre 
del que está vencido, no de las categorías | y Il. No voy a recalcular lo que ya se me pagó, porque son clientes que están al día y 
se han beneficiado de una tasa por ello. Por lo tanto, siempre que hay recálculo estamos hablando, ya sea en cancelaciones o 
reperfilamientos, de clientes atrasados, donde se están debiendo intereses atrasados y ahí sí opera el recálculo. 


Lo que intentamos es que no se sumen beneficios como el recálculo y poco porcentaje de integración en efectivo; pero se tiene la 
opción de entrar, tanto por un sistema, como por el otro. 


SEÑOR CAIRO..- Para contestar la segunda pregunta, voy a ceder el uso de la palabra al contador Félix, quien está a cargo del 
tema. 


SEÑOR FELIX.- Tomando el ejemplo de que 100 es el monto de deuda recalculado, en caso de que el productor estuviera al día, al 
1% de enero de 1999, va a tener que pagar 1, es decir, U$S 1.000, el 1%, y si estuviera vencido, tendrá que abonar U$S 5.000 como 
peaje, más el IMABA que tuviera pendiente y gastos que no hubieran sido todavía imputados a la deuda. 


Si esos 100 estuvieran integrados por 90 de capital y 10 de intereses, y suponemos que el peaje hubiera sido 1.000, de esos 10 de 
intereses van a quedar 9 y se van a financiar a 5 años y, los 90 se financian a 10 años, con un primer pago de capital a mayo de 
2004, y los intereses con un primer pago en noviembre de 2003 y una tasa de 9.25% por todo el financiamiento. 


SEÑOR NIN NOVOA.- Me gustaría continuar con todo el razonamiento y preguntarle al contador cuánto termina dando el cálculo 
del pago a lo largo de los 15 años, para un productor que tenga una deuda de U$S 100.000 que cumpliera en tiempo y forma con 
todas las amortizaciones y pagos de intereses. 


SEÑOR FELIX.- No le puedo contestar al señor Senador en este momento, porque habría que hacer los cálculos correspondientes. 
SEÑOR CAIRO..- Si le parece bien al señor Senador, les alcanzaríamos el cálculo con la planilla correspondiente. 


Con respecto a la tercera pregunta del señor Senador Larrañaga, voy a solicitar a la economista Vechtas que explique cuáles son 
los costos de este régimen de refinanciación. 


SEÑORA VECHTAS.- En primer lugar, quisiera que se me aclare si la pregunta del señor Senador se refiere a la norma que se está 
aplicando y cómo se calculó el costo de aplicar la normativa que viabiliza el acuerdo. 


SEÑOR LARRAÑAGA.- Así es. 


SEÑORA VECHTAS.- Cuando el Banco estudia este tipo de medidas siempre trata de hacerlo bajo un enfoque multidisciplinario, 
trabajando con aquellos que realmente están en contacto con las necesidades del productor y saben cuáles son sus posibilidades 
ciertas de pago. Esta División Agropecuaria es un Servicio que hace muchísimos años conoce a ciencia cierta el problema del 
productor, cuál es el producto más adecuado y cuáles son los plazos cuando, incluso, por las características de la actividad, se 
requiere generar acuerdos de pago que den cierto respiro al productor. A su vez, el Banco cuenta con Servicios que deben vigilar 
por el impacto que tienen esas medidas puntuales hacia una actividad frente al conjunto de actividades que tiene el Banco, no sólo 
las agropecuarias, sino las industriales y de personas del país. Las mediciones que hacemos intentan ver el impacto que tendrán 
sobre el patrimonio en su conjunto, o sea, la solvencia del Banco para enfrentar esa medida y qué efectos tendrán sobre la liquidez. 
Como es multidisciplinario, intentamos que no sea un ejercicio teórico donde se mide una tasa financiera y se aplica a volúmenes 
genéricos. Tratamos de que las tasas que se aplican, la recuperación y los flujos que se hacen hacia atrás, siempre sean 
representados por las tasas que el productor efectivamente puede pagar con el nivel de endeudamiento que tiene. O sea que se 
plantea como política de recuperación. 


En esa política de recuperación, por ejemplo, analizamos qué implica actualizar hacia atrás a una tasa del 5% o 6%, tal como 
sugieren las normas que se plantearon en su momento. Tratamos de referirlas a lo que fue el costo de dinero para todas y cada 
una de las actividades. 


En esa época, el piso mínimo que tenía el Banco para conseguir fondos y el costo operativo por conseguirlos era del orden del 
5,75%, piso que se había establecido en todas las líneas. Por ende, por más que vamos hacia atrás en los cálculos, también 
analizamos el impacto de generar un recálculo de deuda a una tasa inferior a lo que significaba el costo de los fondos. 


En particular, creo que la duda del señor Senador apunta a qué tasas se utilizan para los flujos o con qué criterios, en términos de 
costo. 


SEÑOR LARRAÑAGA.- Como esta es una solución administrativa que establece determinadas bonificaciones o beneficios, 
quisiera saber cuánto significa en ese cálculo absolutamente virtual que hacen. En definitiva, es una hermosa entelequia, ya que 
dicen tener tantos millones de dólares de endeudamiento y, si efectivamente trasuntan esos papeles a la realidad, no los tienen. 
Pero admitiendo como válido ese esquema, me gustaría saber en cuánto fue estimado el costo de esta solución administrativa, con 
las quitas y las reducciones de tasa. 


SEÑORA VECHTAS.- Quizás la introducción perdió un poco el sentido. Justamente, queríamos aclararle que los costos cuyo orden 
de magnitud le vamos a señalar de inmediato no se hacen sobre saldos virtuales sino sobre saldos reales asociados a nombres y 
endeudamientos de clientes. 


Entonces, cuando calculamos un costo, éste no se vincula con lo que sería, teóricamente, un flujo que el Banco jamás recibiría; no 
son estimaciones, sino que se deriva de la base de datos del Banco. En realidad, no sale simplemente de la contabilidad sino de 
los históricos que tenemos de cobranza. Es decir, si bien se puede haber escuchado que el endeudamiento total del sector ronda 
los mil millones para con el Banco, cuando nosotros realizamos el costo, lo asumimos sobre aquellos clientes que están pagando. 
Por lo tanto, cuando se cambian las condiciones que van a tener esos clientes que nos están pagando, se verifican cambios en 
esos flujos y, a su vez, en las políticas de recuperación que tiene el Banco. En definitiva, la Institución establece que de esos mil 
millones se deben plantear metas y objetivos a recuperar y ojalá sea esa cifra -como aquí se ha dicho- de mil millones. Sin 
embargo, el Banco jamás se plantea esas hipótesis de trabajo. Se plantea hipótesis de trabajo sobre actividades productivas y, 
detrás de esas actividades, emprendimientos empresariales y, a su vez, detrás de estos últimos, productores que tienen asociada 
una identidad. Ese costo no lo calculamos sobre -si se me permite corregir- una entelequia, y puede suceder que se perciba desde 
afuera, en la medida que se publicitan endeudamientos del orden de mil millones. Entonces, cuando hacemos los costos 
asociados, los hacemos sobre ingresos ciertos que está teniendo el Banco y sobre aquellos que, bajo determinados procedimientos 
que ha aprobado el Directorio, de recuperación, se entiende que también van a ser ciertos. Lo que se hace, simplemente, es 


simular un cambio en las condiciones de precio o en los plazos sobre ese universo que se entiende real de recuperación. Sobre 
ese universo medimos el impacto patrimonial y el impacto en la liquidez. En la liquidez de la norma que el Banco aprobó tiene un 
impacto muy desfavorable para con el Banco el primer año, pero el segundo año ese efecto, prácticamente, se compensa. Estamos 
hablando del orden de U$S 56:000.0000 la pérdida de ingresos ciertos. Bajo esta realidad, que aclaramos, de que son ingresos que 
el Banco viene teniendo, incluyendo ingresos por mora en el caso de aquellos deudores que, bajo un convenio, han estipulado 
formas de recuperación donde un plazo está vinculado a tasas que no son las de actividad pero otras sí y, a su vez, el impacto 
patrimonial del Banco -que en su momento fue divulgado- rondaba también los U$S 60:000.000. 


SEÑOR LARRAÑAGA.- ¿Se suma el impacto de liquidez? 


SEÑORA VECHTAS.- El tema es que en la actividad bancaria, para funcionar, necesitamos que cada actividad, que por cada peso 
colocado, tengamos que tener una relación con nuestro patrimonio. Lo que impacta al patrimonio pueden ser diversas causales y 
los resultados ciertos que podamos tener, ingresos y pérdidas ciertas, impactan directamente al patrimonio. Sin embargo, hay otras 
partidas que no van directamente a los flujos o a los ingresos que entran o salen pero sí afectan directamente la calidad patrimonial 
por normas vigentes bancocentralistas que, en general, además, están alineadas con las prácticas internacionales. 


SEÑOR CAIRO..- Para aclarar la situación, quisiera decir que son dos impactos totalmente distintos. Uno se refiere al flujo de dinero 
y el segundo, directamente, al patrimonio, es decir, a la diferencia entre activo y pasivo. Por supuesto que ambos tienen relación, 
pero no se suman nunca. 


Quisiera responder a otra consulta que hacía el señor Senador Larrañaga en cuanto al manejo de dos tiempos diferentes. El 
Banco, como bien decía el señor Senador, adoptó algunas medidas que son para deudores, básicamente, menores. Se trata de 
gran cantidad de deudores pero por muy poco monto y tratamos de sacar rápidamente las resoluciones que correspondían a ellos 
de forma tal, por lo menos, que la gente pudiera quedar liberada del famoso problema del endeudamiento. En cambio, en el caso 
de deudores mayores se precisa un estudio mucho más fino y analizar en profundidad los costos que estas medidas pueden tener. 
Digo esto, porque si bien se trata de menor cantidad de deudores, los efectos sobre el Banco, obviamente, son mayores. 


Por eso, podemos dividir la soluciones en dos decisiones distintas en el tiempo. 


SEÑOR NIN NOVOA.- En realidad, a medida que avanzamos en este diálogo nos vamos enriqueciendo y nos sentimos tentados 
de dejar de lado las preguntas que pensábamos formular para abordar las consideraciones que aquí se están haciendo. 


Las palabras de la economista me despiertan, por lo menos, la inquietud de hacer alguna reflexión acerca de esta capacidad que el 
banco pretende tener sobre la visualización del problema, de la recuperación de los activos, que tiene el sector agropecuario. 
Entonces, deseo hacer una reflexión a efectos de mirar el tema en su conjunto porque, naturalmente, el problema del 
sobreendeudamiento no compete únicamente al Banco de la República, sino que, además, hay otras entidades financieras y 
estatales que de alguna manera resultan impactadas. El productor rural le debe, no solamente al Banco de la República, sino 
también a la banca privada, a los municipios, al Banco de Previsión Social, a la Dirección General Impositiva, etcétera. 


Concretamente, deseo aportar mi modesto punto de vista a partir de toda esta problemática y en base a algunos datos que también 
el Estado, a través de organizaciones como el Plan Agropecuario -que es una figura pública no estatal pero que está vinculada al 
Estado y al Ministerio de Ganadería, Agricultura y Pesca- maneja. En consecuencia, si nosotros calculamos que el endeudamiento 
se sitúa en U$S 1.500:000.000 y dividimos esto entre los 15:000.000 de hectáreas, se supone que el endeudamiento promedio es 
de U$S 100 por hectárea. Pero, aplicando la tasa o la relación: productores endeudados-total de productores que el Banco de la 
República tiene, podemos llevar esto a la mitad. Hay 20.000 productores que son clientes del Banco -no todos ellos son morosos, 
ni mucho menos- y, por lo tanto, hay más de veinte mil productores que no tienen deuda, por lo menos con el Banco de la 
República. 


En consecuencia, parecería que el promedio de endeudamiento podría situarse, perfectamente, por encima de los U$S 100 por 
hectárea. Esos U$S 100 por hectárea tienen una tasa de interés de 9.25%, lo que significa que, si fueran 100, tendrían que pagar 
U$S 9 por año de intereses. 


¿Cuál es el problema? Aquí introduzco la información que maneja el Plan Agropecuario. El ingreso neto de una producción 
pecuaria o agropecuaria ronda en los U$S 13 por hectárea, por año, con lo cual se me hace muy difícil suponer que el problema del 
endeudamiento pueda abordarse o solucionarse, salvo que se realice una rebaja de las tasas de interés. Sé que el país está en 
una situación muy difícil para hacer esto y por eso solicitábamos que este tema se abordara antes, cuando la situación era otra. No 
sé si esto es tenido en cuenta por el Banco de la República. También puede suceder que se pudiera solucionar algún aspecto de 
este endeudamiento y que el productor, al verse en la disyuntiva de pagar al Banco de la República o a la banca privada, siguiendo 
esa generalización que existe sobre las bondades que tiene el Estado en el tratamiento de sus asuntos, opte por dejar de lado al 
Banco de la República. 


Quería hacer esta introducción porque para mí es el nudo del problema. Deberíamos solucionar el tipo de interés con el que 
tenemos que refinanciar esto pero, a la vez, quiero que el Banco de la República sobreviva, y no puede hacer frente a una 
erogación de este tamaño. 


Por otro lado, quería hacer dos preguntas concretas referidas al literal c) donde se habla de pago con valores públicos emitidos por 
el gobierno uruguayo. Según se desprende de la lectura o estudio de este literal, los productores que tuvieran rangos de 
endeudamiento inferiores a U$S 20.000, aún queriendo cancelar, no lo podrían hacer con papeles públicos. 


Esa sería una pregunta, porque se establece que estarán comprendidos los deudores de más de U$S 20.000, hasta U$S 50.000. 
Quiere decir que un deudor de menos de U$S 20.000 que quiera cancelar con valores públicos estaría impedido de hacerlo. 


Por otra parte, quiero saber si los papeles se tomarán por su valor nominal o por el de mercado. 


SEÑOR MICHELIN.- Voy a contestar la primera parte de la interrogante del señor Senador. Realmente, el punto de preocupación - 
no así los números- es totalmente compartido por el Banco de la República. En nuestra visita anterior ya lo expresábamos, y como 
Banco público que tiene dentro de sus roles el fomento de la actividad está muy presente no destruir el aparato productivo del país. 


El mostrador del Banco de la República enfrenta productores que sabemos son parte viva del aparato productivo uruguayo, y ante 
ello la prioridad es encontrar soluciones para hacer viable esa unidad productiva. Frente a los casos de insolvencia total del 
productor, se trata de convenir la forma de que el Banco recupere algo y aquel se recicle, cuando no tiene otra esperanza. 


El número global, que presentado de esa forma asusta, no implica una realidad tan fea cuando uno la mira en el análisis caso a 
caso. Cabe destacar que no se trata de 1.500:000.000 sólo del Banco de la República Oriental del Uruguay, sino solamente 
1.000:000.000, cuya tercera parte está en mora. No pretendemos que los deudores que están en mora en el sector agropecuario 
sean parte del sector productivo que se ha dedicado a soportar la producción en los últimos años. En cuanto al monto total dividido 
por hectáreas, debo decir que este es el endeudamiento total que involucra diversas líneas con el Banco, algunas con tasas 
mayores y otras con tasas menores. En algunos casos se trata de plazos largos, y en otros para el productor es simplemente el 
capital de trabajo de muy corto plazo -como por ejemplo 90 días- que muy difícilmente uno podría considerarlo dentro de la carga 
financiera del capital de largo plazo. Cuando compra el ganado para engorde, está incorporado el factor tiempo. Es parte del 
negocio agropecuario dejar correr el tiempo y engordar ese ganado. Por ese motivo se inmoviliza parte de ese dinero. Quiere decir 
que hay una serie de líneas que no generan carga financiera. Son conceptos distintos y, obviamente, también hay tasas diferentes. 


En ese sentido -y quizás tenga que ver parte de la respuesta del señor Presidente en cuanto a la situación de los deudores 
menores a U$S 50.000- cuando el Banco trabaja con productores pequeños, lo hace a escala y fija criterios que luego son 
aplicados a los productores en general. Por encima de determinado monto es mejor para el Banco, para el cliente y a los efectos de 
la justicia entre los propios clientes, que se estudie caso por caso. 


SEÑORA GUERRIER!.- Es cierto que en el acuerdo al que se arribó, los pequeños deudores no tenían la opción de la que hablaba 
el señor Senador, pero hemos hecho un llamado público para la cancelación con Bonos, sin importar el monto de la deuda. Por lo 
general, para los deudores chicos es bastante difícil contar con efectivo para llevar a cabo la cancelación. De todos modos, no 
están excluidos pues hay una resolución de Directorio y una circular interna a través de las cuales se hace un llamado público a 
todos los deudores agropecuarios para que se presenten a cancelar con Bonos. 


En ese aspecto se modificó la Circular inicial. 


Con respecto a la segunda pregunta debemos expresar que habida cuenta de que el Banco, ya sea a través de la Circular que 
sacó el Banco Central o del acuerdo con el Ministerio, al no tener problemas de solvencia y tener que registrar los bonos a valor de 
cotización y poderlos tomar a valor nominal, se los va a tomar a valor nominal. Quiere decir que la cancelación se va a ser de la 
misma forma que en diciembre de 2002. La deuda baja por el valor nominal del bono -es decir por el cien- y no por el de cotización. 
Vamos a poner el ejemplo de alguien que tiene una deuda de U$S 100 y vamos a olvidarnos de los porcentajes en efectivo. Si esa 
persona trae bonos por el valor nominal de U$S 100, cancela su deuda, sin importar que en el mercado tengan un valor de U$S 50 
o los haya comprado a otro precio. Lo mismo ocurre con los certificados de depósito que son tomados a cien por el Banco. 


SEÑOR CAIRO.- Personalmente, me interesa que este tema quede claro. Básicamente podemos decir que la bonificación que 
obtiene el productor es la diferencia entre ese valor nominal y el valor al que realmente lo está comprando. Idéntica situación se da 
con los certificados de depósito del Banco de la República o del Banco Hipotecario. Estos se pagan entre un 80% y un 85% y 
nosotros se lo estamos tomando por un 100%. Esa es la bonificación que realmente tienen. 


SEÑORA GUERRIERI.- Si el productor hace una buena combinación entre la cancelación con bonos y entrega con certificados de 
depósito la parte que debe entregar en efectivo, las quitas superan ampliamente el cincuenta por ciento. 


SEÑOR GARGANO.- Voy a formular algunas preguntas generales y otras más particulares. 


Con respecto a las interrogantes más generales, me pareció entender que para planear estos mecanismos se dibujaron 
determinados escenarios en cuanto a plazos, etcétera. Me gustaría conocerlos y saber, por ejemplo, si se cree que va a haber un 
crecimiento sostenido de la producción agropecuaria y si se entiende que los precios se van a mantener estables. Digo esto porque 
para dibujar un probable escenario se tienen que fijar determinadas hipótesis. 


La segunda pregunta es la siguiente. De acuerdo a ese probable escenario, ¿cuál es el monto global de pérdidas que va a sufrir el 
Banco en la aplicación de este mecanismo? Hago esta consulta porque para decidirnos por este mecanismo o por una ley 
debemos saber cuál es el sistema menos perjudicial para el Banco y más beneficioso para el productor y la producción. Sé que 
esto no es fácil de contestar porque depende de la cantidad de ingresos en la operativa de reperfilamiento -es necesario inventar 
una palabra porque todavía no la tienen- o de reprogramación. En síntesis, lo que me interesa es saber qué cálculo se ha hecho al 
final de ese tiempo. 


Queremos hacer una tercera pregunta general. Dentro de lo acordado con los sectores políticos que participaron de esta 
negociación hay una división de responsabilidades en cuanto al pago de los intereses. El Banco le dice a quien va a reperfilar la 
deuda que va a tener que pagar sobre el recálculo de su deuda el 9.25, lo que es un interés en dólares bastante pesado. 


Además, afirmo la observación que hacía el señor Senador Nin Novoa acerca de cómo funciona eso dentro del esquema general, 
es decir, ¿se puede pagar? ¿En qué condiciones tiene que estar un productor para eso? Hay que ver si se puede hacer. Entonces, 
me interesa saber qué cálculo va hacer acerca de lo que tiene que gastar el Estado por el 2,5%. Pregunto esto porque una parte 
del 12% es el 9,25%, pero el otro 2,5% -mejor dicho, 2,75%- ¿a cuánto asciende? Porque eso también es costo que se agrega a la 
pérdida que pueda tener el Banco por toda la operativa. 


Estas son las preguntas generales para poder ubicarme en la bondad o no de esto. Porque ustedes nos dijeron, señores Directores 
del Banco, hace quince días, que a este mecanismo se habían acogido 900 empresas. No sé si al día esa cantidad ha variado o se 
mantiene igual y lo pregunto para que quede registrada con claridad en la versión taquigráfica. Además, quiero saber qué significa 
ese porcentaje sobre las empresas. 


Después tengo otra pregunta para saber a qué se llegó en cuanto a las conclusiones. En parte, una de las interrogantes que quería 
plantear ya fue efectuada por el señor Senador Nin Novoa. Escuché la respuesta de la señora Gerente General acerca de que 
quienes deben menos de U$S 20.000 pueden pagar en bonos. En el día de hoy -hace una hora- leí un aviso en la prensa de que 


eso es hasta el 31 de mayo. De modo que se pueden presentar y abonar en las condiciones que se dijeron, es decir, pagando toda 
O parte de la deuda en títulos públicos -para llamarlos de alguna manera- y se los van a aceptar al valor nominal, cancelando por 
dicho valor. Eso es lo que se entiende. 


Sin embargo, en el apartado c) del Capítulo | -tal vez yo esté leyendo mal o está mal redactado, por lo que quiero que esto se me 
aclare- dice que los que deban más de U$S 20.000 y hasta U$S 50.000 -supongo que después de haber hecho el recálculo- que 
cancelen o amorticen más de un 30% de su deuda -es decir que sólo se benefician con este mecanismo los que cancelen más del 
30% de su deuda- podrán utilizar dichos documentos -es decir, los títulos públicos- previo pago en efectivo del 20%. Es decir que 
además de los títulos, tienen que traer plata -porque se está hablando de efectivo- y, en este caso, dólares, para poder entrar en la 
operativa. Quisiera saber por qué esto se pensó así, que se me aclare porque yo no soy economista ni contador ni productor rural. 
Esta es una de las preguntas puntuales. 


La otra interrogante tiene que ver con que en el apartado b) del Capítulo Il trata sobre plazo y forma de pago. Supongo que esto 
está referido a los deudores que están mencionados en el apartado a). Aquí se dice que se podrán utilizar bonos de deuda pública 
siempre que la cancelación total o parcial supere el 40%. Quiere decir que si la cancelación es de un 35% esto no se puede aplicar. 
Ahora bien, a estos que son los que deben más y que se supone que tienen más superficie -cuando hablo de más superficie, 
empleo una palabra de carácter jurídico que significa más patrimonio sobre el cual operar- no se les exige pago en efectivo. 


A los deudores de entre U$S 20.000 y U$S 50.000 que quieran cancelar en títulos una parte, total o parcialmente, se les exige, 
además del bono, que paguen en efectivo una determinada cantidad. Sin embargo, a éstos, no. Si estoy equivocado, agradezco 
que me lo indiquen. Me refiero expresamente a la disposición que figura en el apartado D), bajo el título "Plazo y forma de pago", 
del Capítulo 2. Allí se señala que para la cancelación total o parcial, siempre que supere el 40% de la deuda, se podrán utilizar 
bonos de deuda pública que se imputarán de acuerdo con la normativa del BCU. En este caso, me pregunto por qué a ellos no se 
les exige el pago en efectivo, pues supongo que habrá una razón para ello. 


La última interrogante que deseo plantearles -pido disculpas por la cantidad de preguntas que estoy formulando; son temas que los 
técnicos manejan fácilmente, pero que cuestan a quienes no conocemos bien de técnicas bancarias- se refiere a unas 
disposiciones particulares que aparecen en el apartado C) del Capítulo 2. Se dice que concomitantemente a la firma del convenio, 
aquellos deudores que se encontraren al día al 1% de enero de 1999, deberán abonar el 1% del monto del capital e intereses -de 
acuerdo con el recálculo realizado- a cuenta de intereses. Agrega que en el caso de aquellos deudores que no se encontraren al 
día al 1% de enero de 1999, el monto a ser integrado en el momento de la firma ascenderá al 5%, supongo también que del capital y 
de los intereses. 


Me pareció oír la palabra "peaje", que en este país es una mala palabra; al menos, lo es para mí. Por supuesto, quiero una 
explicación acerca de esto también, porque creo entender que para entrar en la operativa, es decir, para entrar a conversar -no a 
hacer el convenio- si la persona está al día en la relación con el Banco y quiere beneficiarse de este procedimiento, debe pagar el 
1%, además de tener en cuenta todos los otros mecanismos. Ahora bien, quien no está al día, debe abonar el 5%. Me pregunto por 
qué se puso esta condición. 


SEÑOR CAIRO.- Si se me permite, cedería la palabra a la economista Vechtas para que conteste lo relacionado con las dos 
primeras preguntas, referidas a las bases del escenario que se marcó y a la estimación de los cálculos de lo que la ley implicaría 
para el Banco. 


SEÑORA VECHTAS.- Antes que nada, para calcular el impacto de esta norma, nos planteamos un escenario 2003 - 2005, en el 
cual entran en juego las estimaciones globales macro económicas. Pero cuando el Banco califica su cartera de riesgo con 
determinados criterios, también es incorporada uno a uno, para cada cliente, la actividad a la que está asociado su 
emprendimiento. Aquí se ha mencionado el "peaje", y yo podría decir que esa actividad que he mencionado tiene incorporados 
"semáforos" que integran un sistema complejo por el que se alerta, inclusive, al propio gestor sobre la perspectiva verde, amarilla o 
roja en cuanto al nivel de actividad. A su vez, esto se va agregando a todos y cada uno de los clientes generando una perspectiva 
de la conformación de la cartera y cuáles son los sectores en los que el Banco está posicionado. 


A su vez, toda flexibilidad en el diseño original, en un momento como este, generaba en el Banco impactos muy importantes en la 
liquidez, por lo que tratamos de mantener un escenario bastante conservador a nivel de perspectiva de los propios productores 
agropecuarios. Si bien empiezan a anunciarse ciertos atractivos a nivel de precios en torno a los bienes transables, entendíamos 
que el impacto en el productor y en su actividad no iba a ser automático ni inmediato. Por tal motivo, nos planteábamos el 
escenario 2003 - 2005 de forma de poder propiciar una medida con significación para el Banco. Y un poco reforzando la inquietud 
del señor Senador Larrañaga, se busca que esto no sea una entelequia, sino contribuir a que el Banco se constituya en la misión 
que le ha encomendado históricamente la sociedad en su conjunto. Esto en particular para lo que eran las perspectivas macro 
económicas. 


En relación al costo que tendría la medida administrativa actualmente implementada y el proyecto de ley que al señor Senador le 
inquietaba, desde el punto de vista del patrimonio hoy dijimos que la medida llevada adelante por el Banco conlleva un esfuerzo 
importante medido en su patrimonio del orden de los U$S 60:000.000. El proyecto presentado y a estudio supera los 
U$S 100:000.000 en el impacto patrimonial. Desde el punto de vista de la liquidez, la norma implementada, como decíamos, 
rondaba los U$S 56:000.000 en ingresos que el Banco deja de percibir en el 2003. Expresábamos que la norma implementada 
durante el 2004 genera un flujo que prácticamente neutraliza esa pérdida del 2003, del orden de los U$S 50:000.000. El proyecto 
de ley que está a consideración, en el 2003 tendría también una pérdida a nivel de la liquidez de U$S 66:000.000; pero el problema 
es que tiene impactos crecientes sobre la liquidez. En el año 2004, en vez de revertirse el flujo, es aún más importante la pérdida 
de ingresos y ronda los U$S 85:000.000 ó U$S 86:000.000. Y en el 2005 -que fue el horizonte que nos planteamos- la pérdida es 
del orden de los U$S 80:000.000. ¿Por qué es creciente este impacto? Porque entre la norma y el proyecto de ley, si bien tienen 
matices en cuanto a la tasa de actualización, la gran diferencia es el universo que entra en juego, porque en la ley los que 
actualmente están al día con el Banco, también estarían sujetos a refinanciación. Pero el impacto mayor es que por cada dólar que 
se cancelaría a futuro, en términos de capital, sería U$S 1,5 y en términos de intereses sería U$S 1 a U$S 1, 3. Como la primera 
amortización se verificaría recién en el 2005, los impactos de la ley empezarán a ser francamente fuertes, en términos de la norma 
aplicada, a partir del 2004 y 2005. Pero de cualquier manera este año se generaría una pérdida de ingreso del orden de U$S 
66:000.000. 


Esta última pérdida a que hice referencia es del proyecto de ley. Entonces, en el trienio serían: U$S 66:000.000, U$S 86:000.000 y 
U$S 80:000.000. Además, desde el punto de vista patrimonial el Banco no lo podría soportar, lo que serían: U$S 108:000.000, U$S 
24:000.000 y U$S 27:000.000. Recordamos que el nivel de patrimonio actual del Banco es del orden de los U$S 200:000.000, que 
son los mínimos que exige el Banco Central para funcionar. 


SEÑOR CAIRO.- Continuando en la misma línea, cualquier ley que implique un costo mayor para el Banco tendría que ser 
compensada con algún dinero. 


Queda por contestar la pregunta referente a la tasa de 9,25% y al recálculo de la deuda. 


SEÑOR MICHELIN.- También es importante, cuando se habla de esta cifra, el impacto que representa para la actividad bancaria, 
así como también lo es, la repercusión que tiene la ley por una capitalización sobre el resto de la cartera. Estamos hablando 
solamente de productores agropecuarios, los sobreendeudados o los que están con problemas en dicho sector. 


Con respecto a la diferencia entre la vía administrativa y la vía legal, estamos presentando algunos números que surgen de trabajar 
con supuestos. Además, tratamos de poner en dólares o en pesos los impactos, pero cuando trabajamos con la parte de crédito, 
que implica una relación de tiempo con los clientes, el hecho de que para ellos exista un beneficio, trae como consecuencia que 
haya un impacto sobre los demás clientes del Banco. 


Ya mencionamos en la reunión pasada que desde noviembre, en que se empezó a hablar del proyecto de ley, notamos un cambio 
de comportamiento muy grande en los clientes agropecuarios. Cuando digo un cambio muy grande, me refiero a que no habiendo 
ninguna razón para dejar de pagar lo que se venía pagando antes -al contrario, mejoró el dólar, los precios y las condiciones para el 
sector- sin embargo, ese sector está pagando menos, porque tiene la expectativa de que en algún momento lo que pagaron pueda 
ir a bolsa perdida. Ese solo hecho hace un daño muy grande a la actividad bancaria. Lo mismo sucede con respecto al impacto 
general. Una ley con compensación al Banco trae como consecuencia que el patrimonio y la liquidez perdidos generen un impacto 
en el resto de la cartera, con lo cual estamos hablando de cifras que pueden ser tres veces superiores ya que la referida representa 
la tercera parte de la cartera. 


Quería hacer esta pequeña digresión con respecto a las cifras porque a veces hasta nosotros mismos perdemos la referencia 
cuando hablamos de los números. 


En el caso de los intereses, el planteo de por qué pusimos en la vía administrativa la tasa de 9,25% fue porque dicha tasa es la que 
está establecida para el Cupón Cero. En el diálogo que ha tenido el Banco con los clientes, que fue previo a la solución 
administrativa, se manejó con total apertura y se les manifestó que el nivel del 12% es la tasa de interés con la cual el Banco capta 
fondos y, por lo tanto, es con la que puede prestar al sector productivo. Sabemos que no es una tasa baja, que genera dificultades 
a algunos productores, sobre todo a aquellos de menor escala, pero contando con ese 9,25% como referencia, lo que se buscó fue 
un mecanismo compensatorio para el Banco, sobre todo en este caso que hay pérdida de liquidez. La diferencia entre 9,25% y 12% 
entra dentro de la pérdida de liquidez que se compensará a futuro por parte del Tesoro. 


SEÑOR GARGANO.- O sea que esa es pérdida que en este escenario de tres años tendría el Banco si se aplica esta solución 
administrativa en materia de liquidez. 


Eso sería lo que tendría que transferir el Estado al cabo de todo el proceso. Eso fue lo que pregunté. 


SEÑOR MICHELIN.- En el año 2003 la estimación de la vía administrativa nos arroja una pérdida de liquidez del orden de los U$S 
56:000.000, que en 2004 se revierte respecto a la situación actual del Banco. 


O sea que en el conjunto -esto es, 2003 y 2004- en 2003 estamos alivianando la carga a los productores y la mantenemos en 2004, 
En el año 2005 queda más o menos parejo. De modo que en términos de los tres años -2003, 2004 y 2005-: la pérdida de liquidez 
es un tema financiero entre el primer año y los dos siguientes, pero en el conjunto de los tres no es realmente significativa sobre el 
Banco. Esto es así a diferencia del tema de la ley, en donde todos los pagos se están postergando para después de 2005. En ese 
caso, como me señalaba la economista, tenemos un impacto mayor en la pérdida de liquidez. 


Continuando con el punto siguiente de las preguntas, es decir, cuántos se acogieron a este esquema de refinanciación que hemos 
presentado, debo indicar que hasta el momento tenemos 1.600 solicitudes ingresadas y estimamos unas 2.000 adicionales que 
están en las sucursales en proceso de información para ser enviadas a nivel central. Se trata, pues, de unas 3.600. Hemos 
extendido el plazo un mes y pensamos que, con ello, si seguimos trabajando a buen ritmo a nivel del Banco -es un tema bastante 
engorroso desde el punto de vista administrativo- podremos estar en 4.500 ó 5.000 solicitudes por lo menos. Realmente, todo 
depende de la percepción de los productores en el sector, es decir, si les resultan más convenientes las cancelaciones o los 
reperfilamientos. La que mencionamos puede ser una cifra optimista o pesimista, según el punto desde el que se mire. Si la 
tomamos sobre el total de la cartera, la estamos dividiendo sobre 16.000; pero si vamos al potencial de la cartera y sacamos a 
aquellos que tomaron el Cupón Cero y ya se consideran con una solución, si los que tienen reperfilamiento de antes también ya se 
consideran dentro de una solución y, si los que entienden que no tienen ninguna escapatoria lo único que tratan de conseguir son 
dilatorias, creemos que vamos a estar en niveles muy aceptables del total de productores con problemas. 


SEÑOR NIN NOVOA.- Ahora que se menciona, quisiera saber cuántos productores se acogieron finalmente al Cupón Cero y 
cuántos de ellos están al día con las obligaciones que la norma les implicaba. 


SEÑOR LYNCH.- Se trata de 5.126 clientes que se acogieron al Cupón Cero con un saldo de 268:446.000. 
El 51% ha cumplido con el pago. 
En lo que tiene que ver con los reperfilamientos, hablamos de 2.635 productores con un saldo de U$S 243:662.000. 


SEÑOR CAIRO.- Quiero manifestar que estas cifras corresponden al reperfilamiento anterior. 


SEÑOR HERRERA.- A los efectos de aclarar la respuesta que acaba de dar el señor Lynch, quisiera saber a cuánto ascienden los 
reperfilamientos. 


SEÑOR LYNCH.- Se trata de 2.835. 


SEÑOR HERRERA.- Quisiera saber cuál es la fecha de corte para ese 51% de productores que viene cumpliendo con sus pagos y 
que se había amparado al Bono Cupón Cero. ¿Estamos hablando del mes pasado o de los meses de octubre y noviembre del año 
anterior? 


SEÑOR LYNCH.- Es una estimación al 28 de febrero. 
SEÑOR HERRERA.- Entonces, me interesaría saber cuál era el cumplimiento del Bono Cupón Cero a octubre del año pasado. 
SEÑOR LYNCH.- Se registraron atrasos. 


SEÑOR MICHELIN.- De acuerdo con las estadísticas y los números que estamos brindando, el atraso se produce a partir del mes 
de octubre, fecha en la que se debe hacer frente a un pago de intereses. Además, en cierta forma, ello coincide con la apreciación 
que señalábamos, en el sentido de que en octubre se venían realizando una serie de pagos y, a partir del mes de noviembre, se 
registra una contracción muy fuerte en la conducta de acercarse al Banco a pagar lo que correspondía, en virtud de que no se 
disponía de todo el dinero. 


SEÑOR HERRERA.- Concretamente, me interesaba saber cuál era el momento de corte en donde empieza a aumentar la 
moratoria de los clientes del Bono Cupón Cero. Si no dispone de los datos ahora, los podemos recibir en otro momento. Pero, 
reitero, deseo saber cuál es el período en el que se despegan los morosos con relación a los cumplidores. 


SEÑOR MICHELIN.- La fecha es el 31 de octubre y hay 120 días para hacer efectivo el pago, lo que coincide con el 28 de febrero. 
O sea que la obligación era al 31 de octubre. A partir de ese momento, el Banco se toma un tiempo para que el productor concrete 
el pago; concretamente, en este caso excepcional, dispone de 120 días. 


SEÑOR HERRERA.- El pago fue anterior al mes de octubre. ¿Cuál era la fecha del anterior pago de intereses del Bono Cupón 
Cero? 


SEÑOR MICHELIN.- No hubo. 
SEÑOR HERRERA.- No hubo, era la primera. 


SEÑOR LYNCH.- Se había otorgado la posibilidad de pagar el 50% de intereses al 31 de octubre y el 50% restante al 30 de abril de 
2003. Quien no cumplió al 31 de octubre con ese porcentaje, por convenio disponía de 120 días más para concretar el pago. Es 
decir que al 28 de febrero tenía la opción de ponerse al día. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En virtud de que aún quedan señores Senadores para hacer uso de la palabra, la Mesa advierte que 
después que culmine el señor Senador Gargano, podrán hacerlo los señores Senadores Virgili, de Boismenu y Mujica. 


SEÑOR CAIRO.- Si no hay inconveniente, me gustaría que el señor Félix respondiera las dos interrogantes siguientes que dicen 
relación con aspectos puntuales de la Circular del Banco de la República Oriental del Uruguay. 


SEÑOR FELIX.- En lo que tiene que ver con las dos preguntas relacionadas con los porcentajes que realizaba el señor Senador 
Gargano de los productores entre U$S 20.000 y U$S 50.000, debo decir que si optan por amortizar deudas por la operativa de 
Bonos, como mínimo tendrían que abatir un 30% del convenio, por ese mecanismo. A su vez, de este 30%, el 20% lo tienen que 
integrar en efectivo, y el resto en Bonos o en certificados de depósito. 


Creo que ya aclaró la Gerente General que los productores deudores menores a U$S 20.000 también tienen la opción de cancelar 
por estos mecanismos. 


Otra pregunta que se planteó estaba referida al 40% respecto al capítulo 2. Lo que aquí se establece es que los clientes que están 
en esta categoría y quieren amortizar parcialmente por este mecanismo deben pagar, como mínimo, el 40% del monto adeudado. 
No obstante eso, el Banco siempre está abierto a consideraciones puntuales; es más, si la propuesta es válida, se va a considerar. 


SEÑOR GARGANO.- La pregunta que había formulado es por qué no se dice que estos tienen que pagar en efectivo. 


SEÑOR FELIX.- Ocurre que ahora, en la normativa nueva, el Banco Central nos da un marco; con la nueva Circular 108/15 vamos 
a tener un marco para exigir pisos mínimos efectivos. 


SEÑOR GARGANO.- Hago la pregunta un poco más explícita, para poder entenderme yo mismo. Los que deben, por ejemplo, 
U$S 200.000 en el sector pecuario, o U$S 250.000 en el agrícola-ganadero o hasta U$S 350.000 en el subsector agrícola -que 
forman parte del capítulo 2- pueden , si cumplen todos los elementos allí planteados, pagar en forma total o parcial siempre que la 
forma parcial supere el 40% -eso es lo que entiendo- utilizando Bonos de Deuda Pública que se imputarán de acuerdo a la 
normativa del Banco Central. En el otro capítulo, el de los de U$S 20.000 a U$S 50.000 se decía que del 30% tenían que poner 
plata en efectivo, pero aquí no se hace ninguna referencia de ese tipo. Pregunto, entonces, ¿por qué? ¿Porque la tienen en otra 
normativa? Si es así, ¿cuál es? 


SEÑORA GUERRIERI.- La normativa del Banco Central en cuanto a imputación de valores públicos ya establece los mínimos de 
integración en efectivo, y lo hace por franjas. La nueva norma no pone franjas porque el monto a cancelar es de U$S 350.000. Pero 
decía, por ejemplo, entre O y U$S 50.000, el porcentaje en efectivo es tanto; entre U$S 50.000 y U$S 100.000, tanto; es decir que 
había una escala. 


Entonces, para los más chicos, como el porcentaje de la deuda no era tan importante, se decidió poner que la integración en 
efectivo era el 30%, haciendo un promedio igual para todo el mundo. Para los otros nos regimos con los mínimos que establece el 


Banco Central. Cuando ahí se dice que se refiere a cancelación del Banco Central, no significa que puedan pagar todo con Bonos, 
sino que el porcentaje entre efectivo y Bonos lo fija esa Institución. En resumen, nos acogemos a lo que el Banco Central dice. 


Ahora bien, con ese piso y de acuerdo con el cliente, el Banco puede manejar la entrega en efectivo, pero no va a ser parejo para 
todos, porque en un caso se trata de clientes más grandes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Mesa pide disculpas a los señores miembros de la Comisión y visitantes, pero quien habla debe 
retirarse por un momento y, por lo tanto, habría que designar un Presidente "ad hoc". 


SEÑOR VIRGILI.- Propongo al señor Senador Sanabria para que ocupe la Presidencia. 
(Apoyados) 
(Ocupa la Presidencia el señor Senador Sanabria) 


SEÑOR CAIRO.- En lo referente a la última parte, en donde se establece la exigencia del Capítulo ll literal c) con distintas 
condiciones del 1% y del 5%, básicamente la idea original del Banco era manejar el 5% como una entrega, para lograr un 
acostumbramiento de poner algo como una seña o peaje, previo al comienzo de esos plazos que son largos para el Banco. La 
fecha que se manejó del 1% de enero de 1999 para discriminar los casos, fue determinada en parte, a solicitud de las gremiales, 
porque entienden que a partir de la devaluación de Brasil es donde comienza el problema de mayor endeudamiento. Por otra parte, 
aquellos que venían con endeudamientos anteriores y que no estaban al día, revelaban una falta de voluntad de pago, que no era 
el caso de los que dejaron de pagar a partir de la fecha mencionada. 


SEÑOR VIRGILI.- En el día de hoy íbamos a tratar el proyecto de ley del señor Senador Larrañaga, que todavía tiene en ascuas a 
mucha gente que no se aproxima al Banco porque está a la espera de una resolución sobre el mismo. Evidentemente, creen que 
esa solución es mejor. Para tratar el tema, han concurrido los señores integrantes del Directorio del Banco de la República y sus 
asesores, quienes nos han informado espléndidamente y han hecho que aprendamos bastante de esta materia. Pero 
fundamentalmente escuchamos que prácticamente todo lo acordado en la parte administrativa -y que nos han comunicado nuestros 
visitantes- entre el señor Senador Heber, el señor Ministro y los demás actores involucrados, es lo que nos han traído como 
resolución. Según he comprendido, la delegación que nos visita entiende que ello es factible, mientras que el proyecto de ley del 
señor Senador Larrañaga no lo era, porque les creaba muchos problemas. 


En consecuencia, es bueno que esto se aclare rápido, para que de una vez por todas la gente sepa a qué atenerse. Por mi parte, 
voy a apoyar lo que los señores Directores del Banco de la República entiendan que es factible porque quiero al Banco, y si éste 
desaparece, porque se hacen cosas que no se tienen que hacer, nos veremos todos perjudicados. En tal sentido, si todo lo 
acordado con la gente se encuentra contemplado en lo que se ha pactado con ustedes, contará con mi apoyo. Por consiguiente, de 
ser posible, desearía que el proyecto de ley del señor Senador Larrañaga se converse, se resuelva sobre el mismo y, de una vez 
por todas, le demos el visto bueno o lo dejemos de lado. De esta manera la gente sabrá a qué atenerse, porque si se prolonga la 
situación se está creando una expectativa que no conduce a nada. 


SEÑOR DE BOISMENU.- Aclaro que dentro de unos minutos me tendré que retirar de Sala para concurrir al médico, por lo que 
pido que no se tome esto como una descortesía para las respuestas a las preguntas que voy a formular. Mi intención es que 
algunas cosas se aclaren y quede constancia en la versión taquigráfica, a efectos de despejar dudas si más adelante surge una 
discusión sobre el tema. En parte, me motivan algunas conversaciones que hemos tenido con los productores endeudados en los 
últimos días y que suscitaron interrogantes que quisiera plantear ahora, comenzando por las que más recuerdo. 


La primera pregunta se refiere al importe del Fondo de la Leche, con el 60% o la opción del 100% tal como fue la intención del 
Legislador en el Plenario; quisiera saber si se paga antes o después del recálculo. 


La segunda es qué sucede con el saldo de la deuda de quien pagó con el Fondo de la Leche, si se recalcula o no y cómo queda el 
productor en caso de haber pagado con dicho Fondo para tomar nuevas deudas, frente a la situación de la empresa. 


En tercer lugar, quisiera saber qué sucede con la categoría Ill, que tiene algún cuento especial en todas estas charlas sobre el 
endeudamiento y a la que se han dado nombres nuevos como semáforo y peaje, inventados por el señor llamado contador Félix. 


La cuarta pregunta es qué duda tienen los productores con la fecha que figura en las circulares 428 a y 428 b del Banco Central, 
donde dice 31 de diciembre de 2001 y tal vez debería decir 30 de junio de 2002. 


La quinta se refiere a cuánto es el promedio -para que quede a consideración acá- de la rebaja de deuda por recálculo de lo que 
hasta ahora se ha podido fabricar en la "19 de Junio" y cuál es la estimación futura con respecto a la quita que corresponde debido 
a este trabajo. 


La sexta consulta es qué tipo de deuda de categorías | y Il, es decir vigentes, son contempladas en esta discusión, hasta qué fecha 
de la deuda y qué tipo de créditos se van a tener en cuenta. 


La séptima es cómo funciona en este momento en el Banco la cesión de créditos. 


Además, quisiera que se haga alguna aclaración sobre el 1% y el 5% que acaba de presentar el señor Senador Gargano, que no 
me quedó totalmente claro si está calculado en relación con la deuda al 1? de enero de 1999 o si fue recalculado con el 6% y a qué 
fecha, que es lo que ustedes llamaron peaje. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes de ceder el uso de la palabra a las autoridades del Banco de la República, la Mesa quiere informar 
que está anotado el señor Senador Mujica y, salvo opinión en contrario de la Comisión, daríamos por cerrada la lista de 
participantes, a los efectos de redondear esta reunión, en virtud de que hay acuerdo para tratar este tema el día jueves de la 
próxima semana. 


Por lo tanto, recibiríamos las contestaciones de las autoridades del Banco, escucharíamos al señor Senador Mujica y, 
eventualmente, si ningún otro señor Senador desea hacer uso de la palabra, levantaríamos la sesión. 


SEÑOR DE BOISMENU.- Quería aclarar a todos los visitantes y a los miembros de la Comisión, en especial al señor Senador 
Mujica que está esperando para hacer uso de la palabra, que no tengo problema de que las preguntas sean contestadas por escrito 
y adjuntadas a la versión taquigráfica. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se hará como las autoridades del Banco lo estimen conveniente. 


SEÑORA GUERRIERI.- Con respecto a la primera pregunta, la cancelación con el Fondo de Lecheros fue una aprobación dentro 
del marco de cancelación con Bonos que existía en el período de setiembre a diciembre del año 2002. 


Por lo tanto, más allá de que operativamente el Banco Central nos haya dado plazo para instrumentarla en el 2003, es anterior. A 
partir de allí, el saldo que queda se ubica en las nuevas circulares en las formas de cancelación que hubiera. 


SEÑOR CAIRO.- Hay algunos productores que pretenden un recálculo sobre el Fondo de la Leche que no es posible porque éste 
es un régimen muy anterior, pero por el saldo impago sí puede haberlo. 


SEÑORA GUERRIERI.- Con respecto a la inquietud acerca de la categoría Ill, en el sector agropecuario no hay muchos que 
pertenezcan a dicha categoría. En realidad, prácticamente todos pertenecen a las categorías ll y IV. Como lo hemos dicho en el 
Banco, la Il es un poco bisagra. 


SEÑOR FELIX.- Este tipo de clientes se ha generado, justamente, por el riesgo moral al que aludía recién el señor Director. Eran 
clientes generalmente buenos pagadores que a la espera de un nuevo beneficio dejaron de pagar para entrar en alguna de las 
alternativas que el Banco estaba negociando. Básicamente se han deteriorado por ese concepto, de lo contrario serían buenos 
clientes. 


SEÑOR CAIRO..- Le solicito a la contadora Guerrieri que se refiera a la fecha establecida por el Banco Central. 
SEÑORA GUERRIER!.- Eso va a ser solucionado. 


La norma del Banco Central tomó una fecha diferente pero lo vamos a solucionar a los efectos de que rija una sola fecha. Digamos 
que fue sin querer. 


SEÑOR CAIRO.- En cuanto a la rebaja de deudas debo decir que eso funciona en aquellas deudas que no han tenido alguna forma 
de beneficio. No se acumula con lo actual. 


SEÑOR DE BOISMENU.- Al equipo de gente que está trabajando, ¿cuánto le está dando el recálculo de lo del primero de junio de 
1999 y la quita manejada al día de hoy? 


SEÑOR FELIX.- En la muestra que hasta ahora hemos manejado hay 350 casos. La media en la reducción del cálculo ronda, 
aproximadamente, el 17%. 


SEÑORA GUERRIERI.- Eso es sólo por recálculo, porque después se cancela con valores públicos, se suman las ventajas y se 
cancela con certificado de depósitos. Reitero, esto es sólo por el recálculo de tasa. Se trata de los que se acogen sólo al 
reperfilamiento y no cancelan parte de la deuda. Si alguien cancela parte de la deuda y, a su vez, reperfila, puede haber hipótesis 
de descuento más allá del 50%. 


SEÑOR DE BOISMENU.- La siguiente pregunta -puedo dejar para que sea contestada después pero, en realidad, mucha gente 
tiene la inquietud- consiste en saber qué tipos de deudas de Categoría | y ll son contempladas. ¿Tomadas antes de qué fecha y 
qué tipo de créditos? 


SEÑORA GUERRIERI.- Las Categorías | y ll, a los efectos de la cancelación, no están excluidas. En cuanto a las demás 
condiciones, es decir, a qué fecha se toma la deuda, rige lo que establece la circular. Es decir que no hay ninguna ventaja adicional 
para las Categorías | y Il y IV y V. Lo único que aquí no corre es que no hay un recálculo de intereses, pero después el monto es a 
la misma fecha que los demás clientes de las restantes Categorías. No sé si con esto contesto la pregunta. 


SEÑOR MUJICA.- Más de una vez hemos dicho que no sabemos por qué el Banco tiene que pagar los resultados de la política; 
siempre se establece una contradicción entre la defensa legítima de los intereses del Banco y los problemas globales del Estado y 
la sociedad que muchas veces se transfieren a la institución. Así se producen contradicciones que son bastante insalvables. 


También deseo preguntar -si es posible, para tener una idea- si existe una percepción del ingreso líquido, fuera de la historia de los 
papeles, fuera de los Bonos. Esto no puede ser otra cosa que una apreciación, obviamente, a partir de los trabajos de perspectiva 
que ustedes realizan y como resultado de la aplicación de las últimas normas planteadas. Dejo la cuestión de la ley aparte; hablo 
de lo que está efectivo. Concretamente, quiero saber si ustedes tienen una percepción posible del ingreso líquido en los dos o tres 
años venideros con los estándares medios posibles de apreciación de cumplimiento. Sé que lo que estoy planteando es una 
hipótesis, pero después verán por qué la planteo. Esta sería una pregunta que no necesariamente pido que me la contesten. 


Por otro lado, hay un subsidio del Estado en materia de tasa de 9.25% a 12%. Es decir que fuera del Banco el Estado tiene una 
pérdida. Sería bueno tener una idea de cuánto significa esto. 


Respecto a los Bonos, es evidente que el Banco pierde liquidez con la presencia de los Bonos; además, si van a ser reconocidos 
en su valor nominal, desde el punto de vista del ingreso al Banco, hay una pérdida que suponemos que alguien tendría que 
compensarla. ¿Está previsto? ¿Está acordado? De todas maneras esto significa aportes del Estado. 


Este sería el conjunto de preguntas. 


Además tengo una pregunta de carácter político, de pensamiento político, que está en la matriz de todos estos fenómenos. No le 
pido una respuesta al Banco, sino apenas una apreciación informada porque nadie la puede tener con nitidez. Esta pregunta surge 
siguiendo el curso de otras cosas que hemos planteado en otras reuniones y es similar a lo expuesto por el señor Senador Nin 
Novoa. ¿Por qué hago esta pregunta? Alguna vez me puse a trabajar la tierra y ¡ma haya!, un día se me ocurrió ir a pedir un 
crédito. No se lo pedí al Banco de la República. Cuando saqué la cuenta de lo que había pagado, me sirvió de experiencia; nunca 
más saqué un crédito. A partir de ahí, no progresé mucho, pero dormí tranquilo. 


El Banco tiene que cobrar necesariamente, y el sistema bancario -no el Banco de la República- tiene un piso de tasa posible. Esa 
tasa posible que se puede manejar en el Uruguay ¿es posible para el conjunto de negocios agropecuarios? 


Este es un problema país. Cuando llegamos a un endeudamiento de estas características, la gran pregunta que surge es si las 
profesiones agropecuarias son posibles con las tasas bancarias del Uruguay. Me parece que desde el punto de vista político esta 
respuesta es crucial. Sé que el Banco de la República se sostiene, en parte, con el crédito social, lo que no deja de ser una 
transferencia implícita de recursos. En tal sentido, quizás algún día haya que hacerla explícita y tengamos que decidir sacrificar las 
tasas del consumo frente a las de la producción y es capaz que lo tenemos que hacer en la cancha grande para que el país entero 
lo sepa. Como productor, en la otra punta, no soporto las tasas que debo pagar pero, a su vez, sé que los bancos tienen costos. 
Entonces, tenemos un problema porque cuando solucionemos éste va a quedar gente por el camino. Eso hará que dentro de algún 
tiempo estemos discutiendo otra vez la misma perinola y ese es el tema más de fondo que hay. No voy a pedirle al Banco de la 
República que me dé una respuesta a semejante pregunta, pero así como yo he ido a la OPYPA y al Plan Agropecuario para 
averiguar cuáles son los costos ganaderos, la rentabilidad promedio posible en una hectárea de este país o cuánto se puede 
producir en una hectárea lechera, supongo que el Banco cuando fija tasas y da créditos tiene en cuenta todos esos aspectos. 


Esto es fundamental para empezar a pensar en política. Ahora estamos tapando un agujero y me temo que quede por la mitad, de 
modo que dentro de dos o tres años nos encontraremos en la misma situación. A mi juicio, esta respuesta hay que atarla a las 
tasas agropecuarias de la región. 


SEÑOR CAIRO..- Acerca de cuáles serían las tasas de interés reales -es decir, cuál es el líquido que entra al Banco- dentro de la 
cartera agropecuaria, diría que si tomamos los datos a enero -que son los que hemos manejado en la tarde de hoy- tenemos un 
41% de la cartera que corresponde a reperfilamiento y Cupón Cero vigentes. Estamos hablando de U$S 433:000.000 que estarían 
vigentes por ese concepto. Por otro lado, habría U$S 307:000.000 -un 29% de la cartera- que definitivamente está en mora, por los 
que no obtenemos ningún tipo de rendimiento. Finalmente, los U$S 310:000.000 restantes que forman el U$S 1.051:000.000, 
refieren a la cartera que el Banco tiene posibilidades de cobro más o menos ciertas, y corresponde a un 30% de la misma. 
Manejando una tasa estimada entre el 10% y el 12% sobre esos U$S 310:000.000, ese sería el ingreso real que tendríamos hoy en 
forma teóricamente viva, lo que tiende a disminuir en la medida en que estamos manejando otras formas de refinanciación, tal 
como se ha expresado. 


En cuanto al tema de los Bonos y el pago de los mismos a que refería el señor Senador Mujica, es evidente que hay una diferencia 
entre el valor nominal y el valor real de mercado. 


Normalmente, el Banco ha sido muy lineal en el sentido de aceptarlos en la medida en que pueda descargar esa diferencia, esa 
pérdida que implicaría, para la Institución, en algún otro organismo. Básicamente, nuestros asiduos tomadores de esos valores son, 
en algún caso el Banco Central o, directamente, el Ministerio de Economía y Finanzas. Es decir que, en definitiva, el Banco no 
asume esa pérdida como tal porque sería imposible hacerlo. Pero de alguna manera el Banco lo está asumiendo por cualquiera de 
las otras dos vías. 


En cuanto al piso de la tasa, realmente, es una de las cosas que nos aflige enormemente y tiene mucha importancia. Diría que 
debemos partir de que nosotros estamos pagando, a todo lo que es reprogramado, un 6% anual. Quiere decir que la tasa que 
nuestros fondos están tomando hoy, es al 6%. Por lo cual en la colocación, si a eso sumamos los costos de funcionamiento del 
Banco, evidentemente, estamos hablando de una tasa que no debe ser nunca inferior a 9,25%. A su vez, no debemos olvidar que, 
como decía, dentro de la cartera agropecuaria hay no menos de un 30% que está en mora. Quiere decir que eso, de alguna 
manera, son costos que tenemos que descargarlos sobre los que realmente pagan. Y la tasa ahí se nos va a no menos de un 12%. 
A esto que digo tan fácil y tan linealmente, debemos adicionarle el resto de las actividades productivas que, en gran parte, y salvo 
el crédito social -como bien decía el señor Senador- tienen mora y son costos que estamos descargando sobre los que pagan. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No hay número para sesionar, de manera que vamos a dar por terminada esta reunión, agradeciéndole al 
Directorio del Banco de la República y a sus asesores, la información brindada en el día de hoy. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 17 y 16 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


